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Концепция цепочки ценностей (создания стоимости) рассмат-
ривает накопление затрат по видам (функциям) деятельности. В 
свою очередь, виды (функции) деятельности подразделяются на 
основные, вспомогательные и бесполезные. Разложение деятель-
ности предприятия на необходимые и излишние операции и соот-
ветствующее накопление затрат (прямых и косвенных) позволяет 
проследить структуру добавленных затрат и дает базу для поиска 
резервов снижения производственных и непроизводственных за-
трат, тем самым увеличивая прибыль, а значит, и добавленную 
стоимость. 
В то время как традиционный учет и анализ затрат по местам 
их возникновения (центрам затрат) отвечает на вопрос: где воз-
никают затраты, учет и анализ затрат по функциям (АВС-
система) отвечает на вопрос: почему возникают затраты. АВС-
система позволяет несколько по-другому взглянуть на природу 
накладных расходов и повышает их прозрачность, является 
предпосылкой для более эффективной организации хозяйствен-
ной деятельности предприятия, позволяет более объективно 
калькулировать и анализировать затраты при изменениях в самом 
продукте либо технологии. 
Таким образом возможно выявить потенциальные пути сни-
жения издержек не только за счет ужесточения норм расходова-
ния ресурсов, но и за счет оптимизации выполнения отдельных 
операций, т.к. в этом случае объектом контроля является деятель-
ность, а не величина затрат. В ходе анализа изучаются: необхо-
димость в определенном виде деятельности для производства 
продукта (функции, операции); величина и категории затрат на 
осуществление этих функций (операций); факторы, влияющие на 
затраты в рамках этого вида деятельности (функции, операции). 
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 В условиях переходной экономики резко возрастает роль фи-
нансовых институтов, способных обеспечить экономическую, 
финансовую, социальную стабилизацию и стать новыми источ-
никами привлечения инвестиционных ресурсов. 
Мировой опыт показывает, что страховые компании являются 
важным источником инвестиционного капитала. Во-первых, это 
связано с инверсией цикла (поскольку получение страховой пре-
мии предшествует предоставлению страховой услуги), а во-
вторых, с распределением риска во времени. Поэтому страховая 
компания на протяжении времени действия договора страхова-
ния временно распоряжается средствами страхователя, которые 
аккумулированы в страховых резервах. 
Кроме средств страховых резервов, страховщик имеет в своем 
распоряжении собственные средства в виде вкладов учредителей, 
а также специальных фондов, которые сформированы за счет 
прибыли и суммы нераспределенной прибыли. 
Поэтому средства страховщика, которые находятся в его 
распоряжении, являются совокупностью ресурсов, за счет кото-
рых он (страховщик) выполняет свои обязательства при наступ-
лении страхового случая и обеспечивает нормальное функцио-
нирование компании. Эти средства представлены, во-первых, 
поступлениями страховых премии, во-вторых, собственными 
средствами, которые могут использоваться на протяжении не-
скольких лет. 
Учитывая это при инвестировании таких средств, необходимо 
учитывать структуру, а также оптимальный срок инвестирования. 
Нужно исходить из того, что резервы являются средствами стра-
хователей и в случае наступления страхового случая должны 
своевременно возвращаться им в виде страхового возмещения, 
которое может быть и большим в сравнении с взносами за пре-
доставление страховой услуги. Активы страховой компании 
должны быть размещены с учетом безопасности, прибыльности, 
ликвидности, диверсификации1 . 
Объем и структура активов — основной индикатор финансо-
вого здоровья и платежеспособности страховой компании. Акти-
вы украинских страховых компаний на 01.07.01 по сравнению с 
началом 2001 года выросли на 26,28 %. Структура активов пред-
ставлена на рисунке 1. 
Что касается прибыльности активов страховщика, то они 
имеют значение при определении общего финансового результа-
та. Ведь иногда в конце отчетного периода страхователь компен-
сирует убытки, связанные со страховой деятельностью, за счет 
прибыли от инвестиционной деятельности. Поэтому в целом по 













 Рис. 1. Структура активов страховых компаний Украины на 01.07.01 г. 2  
 Говоря о ликвидности активов страховых компаний, имеют в 
виду возможность оперативной конвертации их в наличные пла-
тежные средства, за счет которых страховщик получает возмож-
ность выполнить свои обязательства. Особенностью использова-
ния принципа ликвидности в страховании является то, что 
требования к ликвидности зависят от рисков, которые составля-
ют страховой портфель страховщика. Если страховщик осущест-
вляет страхование таких видов, среди которых присутствуют вы-
сокорисковые (авиационное страхование, страхование 
ответственности и др.), то ему в короткий срок необходимо будет 
превратить свои активы в наличные средства, для этого целесо-
образно иметь высоколиквидные активы. 
Но безопасность, прибыльность, ликвидность активов не яв-
ляются взаимозаменяемыми характеристиками. Так, за надежны-
ми активами (государственные ценные бумаги) скрывается низ-
кая прибыльность. Сбалансированный портфель инвестирования 
достигается с помощью диверсификации вложений. Диверсифи-
кация — это распределение инвестиционных средств между ка-
тегориями активов инвестирования. 
Средства, которые поступают от рисковых видов страхования, 
находятся в распоряжении страховщика на протяжении срока 
действия договора страхования, то есть, как правило, до одного 
года. Максимальный период времени между датой аккумулиро-
вания средств в страховые резервы и датой их использования для 
страховых выплат составляет год. Но часть средств может пона-
добиться в любое время для возмещения убытков по этим дого-
ворам страхования. Поэтому средства страховых резервов по до-
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говорам рисковых видов страхования должны быть инвестирова-
ны в высоколиквидные, краткосрочные активы. 
Средства, которые аккумулированы в резервы колебаний убы-
точности и катастроф, предназначены для обеспечения выполне-
ния страховщиком своих обязательств по договорам страхования в 
случаях, когда текущих поступлений страховых премий будет не-
достаточно. Средства этих резервов могут использоваться не каж-
дый год, поэтому они должны быть инвестированы в долго-
срочные активы. Но они должны быть высоколиквидными в слу-
чае возникновения потребности их использования по назначению. 
Что же касается резервов по страхованию жизни, то, учитывая 
большие сроки действия договоров и выполнения обязательств 
большей частью по окончании срока действия договора или в 
обусловленный срок, страховщики имеют возможность инвести-
ровать средства на более длительный срок и снизить требования 
к ликвидности таких инвестиционных вложений. 
Собственные средства страховщиков, свободные от обяза-
тельств, могут быть вложены преимущественно в долгосрочные 
и менее ликвидные виды активов. 
При инвестировании средств следует учитывать их размер. С 
самого начала деятельности страховщика значительную часть 
инвестиций составляют собственные средства, прежде всего ус-
тавный фонд. В ходе деятельности главным источником инве-
стиций становятся страховые резервы. Таким образом, страхов-
щик избирает собственную инвестиционную политику, исходя из 
видов страхования, сроков и размеров аккумулированных средств. 
Компании, которые осуществляют страхование жизни, в отличие 
от страховщиков, которые проводят рисковые виды страхования, 
длительный период времени владеют средствами и могут инве-
стировать их в недвижимость, государственные ценные бумаги и 
прочие долгосрочные активы. Для компаний, которые осуществ-
ляют рисковые виды страхования, следует делать акцент на более 
ликвидных инвестиционных средствах. 
Способность страховщиков инвестировать в реальный сектор 
региональной экономики ограничена в основном требованиями 
национального законодательства по размещению страховых ре-
зервов и постоянной потребностью в ликвидных средствах для 
выплаты страхового возмещения.  
Согласно закону Украины «О страховании» страховые резер-
вы должны быть представлены активами таких категорий: 
 денежные средства на расчетном счете; 
 банковские вклады (депозиты); 
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 недвижимое имущество; 
 ценные бумаги, которые предусматривают получение дохода; 
 ценные бумаги, которые эмитируются государством; 
 права требований к перестрахователям; 
 долгосрочные инвестиционные кредиты (для резервов по 
страхованию жизни). 
С целью защиты страхователей от невыполнения страховате-
лем своих обязательств устанавливается государственный кон-
троль над инвестиционной деятельностью. Директивами ЕС ус-
тановлены размеры объемов инвестиций страховых резервов, а 
именно: вложения в недвижимость — не более чем 10 % общего 
объема резервов по каждому объекту; вложения в акции, которые 
котируются, и гарантированные кредиты — не более 10 % разме-
ра резервов по любому из видов указанных вкладов; инвестиции 
в необеспеченные кредиты — не более чем 5 % по каждому их 
виду; в акции, которые не котируются, — не более чем 10 % от 
совокупности вложений; в денежную наличность — не более чем 
3 % общей суммы резервов. 
Соблюдая эти ограничения, украинские страховые компании 
имеют более низкий инвестиционный потенциал по сравнению с 
зарубежными компаниями: 
1. Для отечественных страховщиков характерно размещение 
почти половины резервов на депозитах в банках. Однако депозиты 
отечественных банкиров существенно проигрывают в сравнении с 
западными аналогами, так как имеют повышенный уровень риска. 
2. Из-за неразвитости вторичного рынка ценных бумаг стра-
ховые компании Украины предпочитают вкладывать средства в 
уставные фонды других страховщиков. Тогда как, например, в 
США одним из направлений инвестиционной политики страхо-
вых компаний являются вложения в ценные бумаги крупнейших 
ТНК. Имеются случаи, когда страховщики контролируют до 30% 
их портфеля голосующих акций, что позволяет им осуществлять 
эффективный контроль за корпорациями. 
3. Надежной формой инвестиций являются ценные бумаги с 
фиксированным доходом, так как гарантируют устойчивый доход и 
в то же время, как правило, могут быть реализованы по рыночной 
цене до срока их погашения эмитентом. Однако украинские стра-
ховщики не стремятся вкладывать в них средства из-за неустойчи-
вого состояния экономики Украины и недоверия к государству. 
4. Примерно 10 % активов иностранных и отечественных 
страховых компаний приходится на недвижимость. Эти вложе-
ния низколиквидные, однако не подвержены инфляции. Страхо-
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вые компании инвестируют в основном средства в конторские 
здания, которые могут использоваться для основной деятельно-
сти страховщика или сдаваться в аренду, в магазины, промыш-
ленные предприятия, жилые дома, сельскохозяйственные угодья 
и лесные массивы. У украинских страховщиков этот путь инве-
стиций вызывает затруднения в связи с неразвитостью сектора 
страхования жизни, в котором образуются «длинные» деньги, как 
основной источник инвестиций в недвижимость, имеющей боль-
шой срок окупаемости.  
С развитием страхового рынка, увеличением объемов страхо-
вых операций, прежде всего по страхованию жизни, увеличением 
размера страховых резервов и собственных средств страхователя 
возрастает роль страховой системы в инвестиционном процессе 
нашей страны. Но объем средств, аккумулированных страховате-
лями, в отличие от банковских, еще достаточно невелик. Это по-
тому, что размер уставных фондов страховых компаний значи-
тельно меньше, чем размер подобных фондов банков. 
Возрастание продаж страховых услуг будет оказывать содейст-
вие увеличению инвестирования. Этому будет способствовать то, 
что затраты на приобретение страховой услуги разрешено включать 
в себестоимость продукции (услуги). Что же касается физических 
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Первісна мета державної податкової служби України полягає 
у методичній, цілеспрямованій роботі по залученню всіх потен-
ційних об’єктів та суб’єктів господарської діяльності до оподат-
кування, системності та координації дій з іншими міністерствами 
